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RESUMEN

El 25 de Marzo 2024, Moody’s Local México afirmd la calificacién de emisor del
Estado de Puebla en AA-.mx con perspectiva estable, reflejando un nivel de
endeudamiento moderado y decreciente y sin uso de deuda de corto plazo, asi
como una posicién de liquidez adecuada. La calificaciéon también captura
necesidades de gasto que han conducido al registro de déficits operativos y
financieros. El estado ha acelerado el gasto en obras publicas de manera
importante y pretende seguir invirtiendo en 2024, por lo que estimamos que
reportard un déficit financiero de 2.4% de los ingresos totales. Sin embargo,
consideramos que la liquidez se mantendra sélida. En cuanto a los balances
operativos, Puebla histéricamente ha mantenido margenes positivos, pero
estimamos que presiones transitorias en el gasto operativo conducirdn a un
déficit operativo en 2024 por segundo afno consecutivo, seguido por un margen
positivo en 2025. El perfil crediticio de Puebla también considera un alto nivel
de pasivos no fondeados por pensiones que generarad necesidades adicionales
de gasto en el largo plazo.

Indicadores clave

(Al Cierre) 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E

Deuda Directa e Indirecta Neta/Ingresos Operativos (%) 50.5 51.9 48.4 38.5 32.9 28.5 24.3

Servicio de la deuda/Ingresos Operativos (%) 1.5 1.3 1.2 1.4 14 1.5 1.4
Superavit (Déficit) Operativo/Ingresos Operativos (%) 49 4.3 -0.7 7.0 -1.9 -1.2 4.5
Superavit (Déficit) Financiero/Ingresos Totales (%) 2.5 2.5 -0.1 3.8 1.4 -2.4 0.5
Efectivo y Equivalentes/Pasivo Circulante (x) 0.8 0.9 0.8 1.2 1.1 0.8 0.9
PIB per cépita / PIB per cépita nacional (%) 68.8 68.8 65.6 65.2 - - -

Fuente: Estados financieros del Estado de Puebla, Moody’s Local México.

Fortalezas crediticias
— Nivel moderado y decreciente de endeudamiento

— Adecuada posicién de liquidez

Debilidades crediticias

— Altas necesidades de gasto que presionan los resultados operativos y
financieros

— Pasivos no fondeados por pensiones

— Limitada recaudacion de ingresos propios
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Factores que pueden generar una mejora de la calificacion
— Un ajuste en el gasto que permita el registro de resultados operativos y financieros positivos mayores

— Una mejora sostenida en la recaudacion de ingresos propios

— Cambios al sistema de pensiones que reduzcan el pasivo no fondeado

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion
— Déficits operativos y financieros recurrentes

— Un deterioro mayor al esperado en la liquidez y contratacion de deuda de corto plazo

Perspectivas

La perspectiva de la calificacidn de emisor es estable y refleja la expectativa que Puebla seguira enfrentando presiones
en el gasto en 2024 que resulten en déficits operativos y financieros transitorios y que el estado mantendra balances
operativos y financieros positivos en 2025. También refleja la expectativa que Puebla mantendra una adecuada posicién
de liquidez y niveles decrecientes de endeudamiento.

Principales aspectos crediticios

Presiones en el gasto que han conducido al registro de déficits operativos y financieros

Puebla reporté un déficit operativo equivalente a 1.9% de sus ingresos operativos en 2023, comparado con un margen
operativo positivo en promedio de 3.9% durante el periodo 2019 — 2022. Si bien histdricamente la adecuada planeacién
financiera ha contribuido a un sélido desempeno financiero, a partir de 2023 el estado ha enfrentado presiones en el
gasto que condujeron al registro de un déficit en 2023. En 2024 estimamos que registre de nuevo un déficit, aunque
menor, gracias al crecimiento continuo en el gasto y una moderacidn en el crecimiento en los ingresos. Entre las presiones
mas relevantes en el gasto operativo destacan un crecimiento de 17% en servicios personales derivado de aumentos
salariales en 2023, y el pago de MXN 3,270 en créditos fiscales correspondientes a un adeudo al Servicio de
Administracién Tributaria (SAT). En total el gasto operativo crecié 28% en 2023 versus 2022, muy por arriba del
incremento de 17% observado en los ingresos operativos.

De acuerdo con la informacién financiera al primer semestre de 2024, el gasto operativo se ha ajustado en lo que va del
ano, en parte porque el pago del crédito fiscal en 2023 fue un gasto extraordinario. Sin embargo, proyectamos un menor
crecimiento en las participaciones federales, las cuales aumentaron 15% entre 2022 y 2023, un crecimiento
histéricamente alto que no esperamos sea sostenible. Las participaciones crecieron 10% en el primer semestre de 2024
y estimamos una moderacidn adicional en la segunda mitad del afo. Adicionalmente, la recaudacién de ingresos propios
se ha moderado despues de un periodo de alto crecimiento. Proyectamos una reduccidn gradual en el déficit operativo a
1.2% en 2024 seguido por un resultado positivo de 4.5% en 2025. Si por el contrario el estado no puede contener el gasto
operativo y no se fortalece el balance operativo en 2025, habria presion negativa en la calificacion.

Respecto al balance financiero, Puebla reporté un déficit financiero en 2023, debido a un aumento de 67% en el gasto de
obra publica. El déficit fue equivalente a 1.4% de los ingresos totales. El estado mantiene una cartera ambiciosa de nuevo
proyectos variados que se estan financiando con una combinacién de transferencias federales etiquetadas y recursos
estatales, y estimamos que el gasto en obras y en la compra de bienes seguird creciendo durante 2024. Entre las
erogaciones de capital mas importantes destacan transferencias extraordinarias a la Benemérita Universidad Auténoma
de Puebla para proyectos de construccidn, la construccién de una nueva sede del Instituto Politécnico Nacional en la
capital del estado financiado con recursos federales etiquetados y recursos estatales, un nuevo edificio para el congreso
y varios proyectos de mejora y mantenimiento de carreteras, escuelas y hospitales.

El estado tendra un cambio de administracién en diciembre 2024 y estima completar la mayor parte de las obras iniciadas
en ejercicios recientes antes del cierre de este afio. Durante el primer semestre de 2024, el gasto en obras publicas crecié
de nuevo, subiendo 125% versus el mismo periodo de 2023. Estimamos que el déficit financiero de Puebla se ampliara a
2.4% de los ingresos totales, seguido por un superavit de 0.5% en 2025, cuando proyectamos una estabilizacién en el
ritmo del gasto en infraestructura. Si por el contrario, la nueva administracion vuelve a subir el gasto, muy probablemente
se registraria un déficit adicional en 2025.
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Adecuada posicion de liquidez

La posicion de liquidez de Puebla es adecuada y compara bien con sus pares nacionales calificados en AA-.mx. El
indicador de efectivo a pasivo circulante fue equivalente a 1.1x al cierre de 2023, levemente por debajo de 1.2x reportado
al cierre de 2022 y en un rango similar a la mediana de 1.4x observado entre sus pares. La liquidez de Puebla también ha
estado en afios recientes por arriba de su nivel histdrico, ya que en promedio el estado reporté una razén de liquidez en
promedio equivalente a 0.9x entre 2019 y 2021. Al cierre de 2023, el 74% de los MXN 16,921 millones en efectivo y
equivalentes fue de libre disposicidn, indicando que Puebla traia suficiente colchdn para absorber choques inesperados.

Dada la expectativa que el estado reportard un déficit financiero en 2024, estimamos que se cubrird con recursos
disponibles, por lo que el indicador de liquidez tendria una moderada variacion a la baja durante 2024 - 2025.
Proyectamos que el indicador de liquidez sera equivalente a 0.9x en promedio entre 2024 y 2025, un nivel todavia
adecuado. Si por el contrario, el estado registra déficits mayores que detonen un descenso mas pronunciado y/o el estado
comienza a depender en deuda de corto plazo, podria generar presién negativa en la calificacion.

GRAFICA 1 Déficits en 2023 y 2024 conducen a una leve reduccién en la liquidez.
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Fuente: Estados financieros del Estado de Puebla, Moody’s Local México.

Ingresos propios limitados

Al cierre de 2023, el indicador de ingresos propios a ingresos operativos fue de 16%. Si bien el estado ha incrementado
su recaudacidén desde un nivel de 13.4% hace cinco anos, sigue estando por debajo de la mediana de 19.4% observada en
sus pares calificados en AA-.mx. Dentro de las medidas adoptadas por la administracion estatal destacan un programa
de canje de placas en 2022 y 2023, un reforzamiento del programa de foto multas por infracciones de transito, asi como
una mayor fiscalizacién del Impuesto Sobre Néminas (ISN), el de servicios de hospedaje y el de casinos. Adicionalmente,
en 2023 se implementd un nuevo programa de verificacion vehicular y han creado una figura de impuesto ecoldgico,
aunque hasta la fecha no se ha cobrado. Gracias a estas acciones y al crecimiento de la economia regional, los ingresos
propios de Puebla crecieron a una tasa compuesta anualizada de 9% entre 2019 y 2023.

Para 2024-25, proyectamos que los ingresos propios creceran a un menor ritmo y que el indicador de ingresos propios a
ingresos operativos en promedio sera de 15.5%. Al primer semestre de 2024, los impuestos crecieron 13.9% versus el
mismo periodo de 2023, aunque se observan variaciones negativas de 1.6% en la recaudacién de derechos y de 3.9% en
productos.

Cabe mencionar que la industria automotriz se ha convertido en un motor desarrollo econémico para Puebla,
particularmente para la capital del estado, en otras regiones prevalecen importantes rezagos en materia econémica y
social, lo que acota la base econdmica para la de recaudacidon de impuestos y derechos estatales. Asimismo, la alta
concentracion de la economia formal en la industria automotriz expone al estado a riesgos ciclicos en el sector.
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Endeudamiento moderado y decreciente

Al cierre de 2023, la deuda directa e indirecta neta de Puebla fue equivalente al 32.9% de los ingresos operativos, nivel
inferior al 50.4% observado en 2019 y en linea con la mediana de 35% observada entre sus pares calificados en AA-.mx.
Estimamos que la trayectoria decreciente de la deuda continle ante la ausencia de contratacion de financiamientos o
esquemas nuevos de Asociacion Publico-Privada (APP), proyectando que este indicador se situé en 24.3% al cierre de
2025.

La deuda directa e indirecta neta del estado estd compuesta por tres créditos bancarios de largo plazo (dos con BBVA
Bancomer y uno con Banorte, todos con calificaciones de AAA.mx), con un saldo total insoluto de MXN 4,337.18 millones
al cierre de 2023. Puebla también cuenta con dos créditos adquiridos bajo los programas PROFISE y FONREC, con saldos
insolutos de MXN 449.8 millones y MXN 154.2 millones, respectivamente. El estado solamente paga intereses en dichos
créditos, dado que el capital sera cubierto a su vencimiento con la redencién de un bono cupdén cero pagado por el
gobierno federal. Por ende, no incluimos estos dos créditos en el célculo de la deuda directa e indirecta neta. Durante
2023, el estado realizdé de manera exitosa una reestructura al amparo del articulo 23 de la Ley de Disciplina Financiera,
logrando una disminucién en las sobretasas en créditos con la banca comercial, lo que se traducird en un menor costo
financiero por intereses ordinarios. Estimamos que el pago de servicio de la deuda sera equivalente a 1.5% los ingresos
operativos durante 2024 y 2025.

Adicionalmente, el estado cuenta con tres proyectos estructurados bajo el esquema de APP. Estos proyectos son el
Centro Integral de Servicios (CIS) del estado, el Museo Barroco y una obra de infraestructura para una planta automotriz
en San José Chiapa. Al cierre de 2023, en base a nuestras estimaciones el saldo pendiente de MXN 10,003.5 millones.
Incluimos estas obligaciones dentro de nuestros calculos de la deuda, ya que el estado realiza el pago de
contraprestaciones en estos proyectos.

Asimismo, consideramos que el monto potenciado del Fondo de Aportaciones Multiples (FAM) destinado a inversion e
infraestructura educativa forma parte de las obligaciones de Puebla, ya que el estado comprometié mediante un convenio
el 25% de los ingresos de este fondo de aportaciones. Estimamos que el saldo de esta obligacién fue de MXN 2,541.8
millones al cierre de 2023. También consideramos que la potenciacidn del Fondo de Estabilizacidn de los Ingresos de las
Entidades Federativas (FEIEF) durante 2020 y 2023 forma parte de la deuda del estado, al comprometer mediante un
convenio hasta el 4% del Fondo General de Participaciones (FGP) como garantia de pago para cumplir con esta
obligacion. En el caso de Puebla, estimamos que el saldo de la obligacidn correspondiente al estado era de MXN 3,066.7
millones al cierre de 2023.

Contingencia relacionada al pago de servicio de la deuda de un crédito del SOAPAP

El estado de Puebla es aval de un crédito contratado por el Sistema Operador de Agua Potable y Alcantarillado de
Puebla (SOAPAP) con la banca de desarrollo, con un saldo al cierre de 2023 de MXN 952.6 millones. El estado realiza
de manera recurrente aportaciones al SOAPAP para cubrir el servicio de la deuda de este crédito ante la imposibilidad
del organismo de realizarlo con su flujo operativo.

Durante 2023 el estado transfirid MXN 220 millones al SOAPAP para este fin, lo que representé el 0.4% de sus ingresos
operativos durante el periodo. Considerando que esta obligacidn no es autosuficiente, la incluimos dentro de nuestros
célculos de deuda indirecta para el estado y monitoreamos cualquier cambio en el estatus del apoyo que el estado le
brinda al organismo.

Otras Consideraciones

Pensiones

El sistema de pensiones de Puebla se encuentra a cargo del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales al Servicio de los
Poderes del Estado de Puebla (ISSSTEP) y segun el dltimo estudio actuarial (con informacion al cierre de 2022) enfrenta
un pasivo no fondeado por pensiones equivalente al 198% de los ingresos operativos del estado. De acuerdo con este
andlisis, el sistema de pensiones ya se encuentra en descapitalizacion y el requerimiento de aportaciones extraordinarias
en 2023 por MXN 875 millones fue equivalente al 1.4% de los ingresos operativos del estado. Si bien, el nivel de las
aportaciones extraordinarias aun se encuentra en un nivel manejable, ante la ausencia de reformas al sistema, estos
requerimientos creceran a una tasa compuesta anualizada de 15% durante los préximos cinco aiios, lo que se traduciria
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en una presidon mayor para el estado. El pasivo no fondeado por pensiones se encuentra incorporado en el perfil crediticio
de Puebla

Consideraciones Ambientales, Sociales y de Gobierno (ESG por sus siglas en inglés)

Moody's Local México toma en cuenta el impacto de los factores ambientales (E), sociales (S) y de gobierno corporativo
(G) al determinar las fortalezas econdmicas y financieras de los emisores sub-soberanos. En el caso del estado de Puebla,
determinamos la importancia de ESG en el perfil crediticio de acuerdo con lo siguiente:

Los principales riesgos ambientales que enfrenta el estado se relacionan con la mala calidad del aire que se observa en
ciertas zonas industriales, y con la exposicidén del estado a desastres naturales. Asimismo, durante los Ultimos anos se
ha presentado un mayor nivel de estrés hidrico en algunas regiones del estado, lo que podria representar un reto para el
desarrollo social y econédmico del estado. Puebla como todos los estados mexicanos, histéricamente ha contado con el
apoyo del gobierno federal para hacer frente a los desastres naturales y esto ha ayudado a contener las presiones
financieras que derivan de tales eventos.

En cuanto a los riesgos sociales, el estado presenta un perfil socioecondmico mixto, con relativamente altos niveles de
desarrollo econémico y acceso a servicios basicos en la zona capital del estado, pero con niveles bajos de riqueza y un
nivel relativamente alto en rezago social. Aunque una porcion de los egresos destinados a atender a las necesidades
sociales esta cubierta con transferencias federales, el estado también contribuye con una parte. Adicionalmente, Puebla
enfrenta pasivos no fondeados por el sistema de pensiones. Los riesgos sociales ya estan capturados en la calificacién
actual de Puebla.

Las consideraciones de gobierno corporativo son materiales para el perfil crediticio del estado de Puebla. Puebla cumple
en términos generales con el marco institucional determinado por la legislaciéon nacional para todos los gobiernos
estatales y municipales. El estado tiene fuertes practicas de divulgacidn y transparencia y sus resultados financieros y
operativos balanceados reflejan buenas practicas de gobernanza en términos de planeacién y la gestion del presupuesto.
Las consideraciones de gobierno interno ya estan capturadas en la calificacion actual del estado.

Soporte

Asignamos una baja probabilidad de que el gobierno federal tome acciones para prevenir un incumplimiento por parte
del estado de Puebla. La baja probabilidad refleja nuestra apreciacidn de las medidas que ha tomado el ejecutivo federal
para impulsar la autonomia y responsabilidad fiscal de los estados.
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Informacién Complementaria

Tipo de calificacion / Instrumento Calificacion actual Perspectiva actual
Gobierno del Estado de Puebla

Calificacion de emisor AA-.mx Estable
Calificacion de deuda / Banorte MXN 350 millones AAA.mx NA
Calificacion de deuda / BBVA MXN 3,000 millones AAA.mx NA
Calificacion de deuda / BBVA MXN 2,500 millones AAA.mx NA

Informacién considerada para la calificacion.

Estados financieros del estado de Puebla 2019-2023 y del primer semestre de 2024.
Informacion econdémica del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI).
Definicion de las calificaciones asignadas.

Consulte el documento Escalas de Calificacion de México, disponible en https://www.moodyslocal.com/country/mx,
para obtener mas informacidn sobre las definiciones de las calificaciones asignadas.

Moody’s Local México agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoria de calificacion genérica que va de AA a CCC,
El modificador “+” indica que la obligacion se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacion genérica,
ningdn modificador indica una calificacion media, y el modificador “-” indica una calificacion en el extremo inferior de
la categoria de calificacion genérica

Metodologia Utilizada.

— Metodologia de Calificacion de Gobiernos Locales, Regionales y Federal y de Créditos Respaldados - (26/1/2024),
disponible en https://www.moodyslocal.com/country/mx

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusiéon o recomendacidn para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacion.
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FitchRatings

RATING ACTION COMMENTARY

Fitch Sube a ‘AA+(mex)’ la Calificacion del Estado de Puebla; Perspectiva Estable

Mexico Thu 08 Aug, 2024 - 5:25 p.m. ET

Fitch Ratings - Monterrey - 08 Aug 2024: Fitch Ratings subié la calificacién nacional de largo plazo del estado
de Puebla a ‘AA+(mex)’ desde ‘AA(mex)’. La Perspectiva crediticia es Estable.

El alza en la calificacion refleja un balance operativo (BO) favorable en el periodo de andlisis, producto del buen
dinamismo de los ingresos operativos (10) y un control del gasto eficiente. Lo anterior, aunado a niveles
mayores de liquidez y al fortalecimiento de la cobertura real del servicio de la deuda (CRSD). La calificacion
refleja un perfil de riesgo de ‘Rango Medio Bajo’ y una evaluacion de sostenibilidad de la deuda de ‘aa’, de
acuerdo a lo proyectado.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

Perfil de Riesgo - ‘Rango Medio Bajo': El perfil de riesgo refleja la valoracion de dos factores clave de riesgo en
‘Mas Débil’ y cuatro en ‘Rango Medio.

Ingresos (Solidez) - ‘Rango Medio’: Si bien el dinamismo de los 10 en términos reales de Puebla ha sido bajo,
con una tasa media anual de crecimiento (TMAC) de 0.8% en los Ultimos cinco afios y similar al crecimiento del
PIB nacional (0.9%), la solidez de los ingresos se clasifica como ‘Rango Medio’. Esto se debe a que los 10 estan
relacionados con las transferencias provenientes de la contraparte soberana calificada en ‘BBB-. Fitch
considera que el marco de asignacién de transferencias y su evolucién son estables y predecibles. Estos
ingresos se asignan para gastos de operacion (principalmente educacion y salud) y de capital, ademas su
dinamismo esta generalmente vinculado al PIB. Las transferencias federales representaron 89% de los 1O en
2023.

Al cierre de ese afno, los IO registraron un crecimiento de 12.2%; destaca el dinamismo de las participaciones
federales con un crecimiento de 15.0%, mientras que las aportaciones aumentaron 12%. A junio de 2024,
dichos recursos mantienen un dinamismo positivo respecto al mismo periodo del ejercicio anterior, con un
crecimiento de 10% en las participaciones.

Ingresos (Adaptabilidad) - ‘Mas Débil’: La flexibilidad de ajuste en el ingreso se considera ‘Mas Débil’ debido a
la dependencia alta de las transferencias nacionales, ya que los ingresos propios constituyen menos del 10% de
los ingresos totales. Lo anterior es una caracteristica estructural para los estados en México debido a la
descentralizacién fiscal, lo cual explica el impacto moderado que tendria un incremento de los ingresos propios
sobre los totales. Si bien en México no existe un limite legal para incrementar los ingresos estatales, el

aumento requiere la aprobacion del Congreso local.
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A nivel nacional, Puebla tiene relevancia en términos poblacionales y econémicos. No obstante, el estado
enfrenta limitaciones debido a sus condiciones socioeconémicas ya que presenta un grado de marginacion
clasificado como “alto”. Asimismo, registra un producto interno bruto estatal (PIBE) per capita menor de 1x el
indicador nacional y el nivel de pobreza es elevado.

Al cierre de 2023, los ingresos propios crecieron 11.7% respecto a 2022, impulsados por el dinamismo en la
actividad econdémica, una eficiencia recaudatoria mayor y diversos estimulos fiscales. En particular, destaca el
incremento de 11.0% en la recaudacion del impuesto sobre néminas (ISN), que ascendié a MXN4,544 millones.
A junio de 2024, los ingresos locales aumentaron 10.9% respecto al mismo periodo del ejercicio anterior,
destacando el dinamismo de los impuestos.

Gastos (Sostenibilidad) - ‘Rango Medio’: La valoracion del factor considera que la mayoria de las
responsabilidades del gasto son moderadamente anticiclicas (salud y educacion, principalmente) y estan
vinculadas a transferencias federales para cubrir dichos rubros. Ademas, Puebla mantiene politicas
presupuestarias prudentes, un BO favorable y un nivel de caja alto para cubrir sus gastos. Durante el periodo
de andlisis, el dinamismo del gasto operativo (GO) ha sido cercano al desempefio del 10, con una TMAC real del
GO de 1.1%, mientras que ladel IO de 0.8%. El crecimiento del gasto en 2023 se explica, entre otros factores,
por ajustes salariales y en prestaciones, pago de créditos fiscales e incremento en transferencias a entidades,
salud, educacion y pensiones. En ese ano, el BO ascendié a MXN4,593 millones, equivalente a 4.7% de los 10. El
margen operativo (MO) promedi6 5.9% en el periodo de 2019 a 2023.

En su escenario de calificacién, Fitch proyecta que el BO se presionard y por lo tanto podria decrecer de 5.6%
en 2024 a 3.8% en 2028. Lo anterior se considera adecuado en un entorno de presiones crecientes por
requerimientos como el del sistema de pensiones.

Gastos (Adaptabilidad) - ‘Mas Débil’: Si bien en México existe una regulacion de la Ley de Disciplina
Financiera (LDF) para las entidades subnacionales, en general, la agencia pondera que ain carece de una
trayectoria sélida en su aplicacion. En este factor también se evalla la capacidad de ajustar el gasto; en el caso
de Puebla, el gasto de capital absorbié 4.5% del gasto total en promedio en el periodo de anilisis, lo cual
evidencia una proporcién alta de costos inflexibles y una capacidad baja para realizar inversién, lo que sustenta
la valoraciéon en ‘Mas Débil’. Entre 2021y 2023, la inversién aumento al promediar 5.7% del gasto total,
destacando el incremento de la inversion en 2023 que registré un monto de MXN7,942 millones (7.8% del
gasto total). En ese mismo periodo, la inversion se destiné a infraestructura carretera, educativa, hidricay de
salud, entre otros rubros.

Pasivos y Liquidez (Solidez) - ‘Rango Medio’: El marco institucional de manejo de deuday liquidez es
moderado. El Sistema de Alertas de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) clasifica el

endeudamiento de Puebla como “sostenible”.

En 2023, la deuda ajustada totalizé MXN 10,493 millones. El saldo incorpora deuda directa por MXN4,337
millones proveniente de créditos bancarios a largo plazo, asi como obligaciones financieras contraidas a través
de bonos cupdn cero (BCC) con un valor residual de MXN604 millones. El monto restante corresponde a otras
deudas clasificadas por Fitch, relacionadas con tres proyectos de asociacion publico privada (APP) y deuda
indirecta contingente del Sistema Operador de Agua Potable y Alcantarillado de Puebla (SOAPAP). El estado
no tiene planes para disponer de endeudamiento adicional.



Los créditos bancarios de largo plazo estan protegidos frente a la exposicion de ajustes al alzaen la tasade
interés, afectan participaciones como fuente de pago y tienen un vehiculo especial de pago. Por otra parte, los
BCC son obligaciones de largo plazo que se pagan en una sola exhibicion, cuyo principal lo redime el Gobierno
Federal. Enjulio de 2023, se reestructuraron dos créditos bancarios para ajustar la sobretasa a la baja.

Respecto al pago de pensiones y jubilaciones, de acuerdo con la valuacion actuarial con corte al 31 de
diciembre de 2022, la suficiencia financiera estaba valuada a 2023. El estado registré un fondo propio con
saldo superior a MXN2,600 millones en 2023, el cual ha fondeado desde 2019. Fitch dara seguimiento a lo
anterior y alas acciones que emprenda la administracién para fortalecer su sistema de pensiones.

Pasivos y Liquidez (Flexibilidad) - ‘Rango Medio’: Las entidades subnacionales en México no cuentan con un
soporte de liquidez de emergencia proveniente de niveles de gobierno superiores. Al evaluar la métrica de
liguidez (activos y equivalentes a deuda de corto plazo y pasivos circulante no bancarios), en los tltimos cinco
afos se mantuvo por arriba de 0.75x de manera consistente (2023 se estima en 3.52x). El estado no registra
endeudamiento de corto plazo.

Evaluacion de la Sostenibilidad de la Deuda - ‘aa’: Fitch estima la razén de repago inferior a 5x bajo el
escenario de calificacidn (puntaje ‘aaa’). Dicho puntaje se ajusta hacia abajo dado que la cobertura real del
servicio de la deuda minima proyectada es de 2.8x (puntaje ‘aa’). El escenario de calificaciéon contempla un MO
de 3.8% en 2028, asi como un endeudamiento de largo plazo mayor, de acuerdo a lo definido por la LDF.

Bajo la “Metodologia de Calificacion de Gobiernos Locales y Regionales Internacionales”, Fitch clasifica al
estado de Puebla como tipo B debido a que cubre su servicio de deuda con su flujo anual de efectivo.

DERIVACION DE CALIFICACION

La calificacién de Puebla se deriva de una combinacién de una evaluacion de perfil de riesgo de rango ‘Medio
Bajo’ y una evaluacion de sostenibilidad de la deuda de ‘aa’. También considera la evaluacion con entidades
pares como Jalisco, Estado de México y Sinaloa, los cuales presentan perfiles similares de riesgo. Fitch no
considera factores adicionales en la calificacién.

SUPUESTOS CLAVE

Supuestos Cualitativos

--Perfil de riesgo: ‘Rango Medio Bajo’;

--Ingresos (Solidez): ‘Rango Medio’;

--Ingresos (Adaptabilidad): ‘Mas Débil’;

--Gastos (Sostenibilidad): ‘Rango Medio’;

--Gastos (Adaptabilidad): ‘Mas Débil’;

--Pasivos y Liquidez (Solidez): ‘Rango Medio’;



--Pasivos y Liquidez (Flexibilidad): ‘Rango Medio’;

--Riesgos Asimétricos: N.A.

Supuestos Cuantitativos

A diferencia del escenario base, en el escenario de calificacién se asume una tasa de crecimiento mayor del GO
y esto deriva en un BO mas reducido. Adicionalmente, en el escenario de calificacion se incorpora deuda
adicional y se incrementan las tasas de interés proyectadas para el servicio de la deuda.

El escenario de calificacién de Fitch es a lo largo del ciclo e incorpora una combinacién de estreses financieros
en el ingreso, gastos y variables financieras. Se basa en las métricas de 2019 a 2023y las proyectadas para
2024 a2 2028.

Los supuestos clave del escenario de calificacién incluyen:

--10: TMAC de 4.6% de 2023 a 2028, toma en cuenta el dinamismo de la economia local y las proyecciones de
Fitch sobre la inflacion y el crecimiento del PIB;

--GO: TMAC de 4.8% de 2023 a 2028, considera el comportamiento histérico de los MO y asume un
crecimiento superior al de los 10;

--MO: promedio de 4.7% en 2024 a 2028, considera la estimacion de los IO y GO;

--ingresos de capital: crecimiento nominal menor de 1% de la inflacion proyectada por la agencia;

--gasto de capital: se calcula, en promedio, un gasto de capital neto negativo de MXN7,125 millones durante
2024 a 2028; el calculo incorpora el promedio histérico y el flujo disponible para gasto de capital que, a su vez,
estd en funcion del balance corriente, ingresos de capital y endeudamiento;

--deuda adicional de largo plazo: se considera disposicién de deuda adicional de largo plazo en 2024,
equivalente a 15% de sus ingresos de libre disposicion de acuerdo a los lineamientos de la LDF;

--deuda de corto plazo no considerada;

--tasa de interés variable (TIIE 28 dias): 11.3% en 2024, 9.8% en 2025 y creciente de 8.55% de 2025 a 9.05%
entre 2026y 2028, al agregar hasta 230 puntos bases a la tasa objetivo de referencia estimada por la agencia.

PERFIL DEL EMISOR

El estado de Puebla se conforma por 217 municipios y ocupa una posicion geografica estratégica que lo
convierte en un nexo vital entre las regiones del centro y sureste de México. Seguin el Censo de Poblacion en
2020, Puebla tenia una poblacién de 6.6 millones de habitantes que la coloca como la quinta entidad con
mayor poblacién a nivel nacional. El estado destaca como productor y en términos de ventas al extranjero de
autos, situdndose entre los primeros tres lugares en el pais. En términos econdmicos, Puebla presenté un
crecimiento superior a 4% durante 2021y 2022.



SENSIBILIDAD DE CALIFICACION
Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificacién positiva/alza:

--si en un escenario de calificacién Puebla mantuviera una razén de repago inferior a 5.0x y la cobertura del
servicio de la deuda sea superior a 4.0x de manera consistente, y comparara favorablemente con pares.

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificacién negativa/baja:

--la calificacién del Estado podria bajar si en el escenario de calificacion se registrara una razén de repago
superior a 5.0x en conjunto con una cobertura del servicio de la deuda minima inferior a 2.0x, o unarazén de
repago superior a 9.0x, o el perfil crediticio se modificara a ‘Mas Débil’.

PARTICIPACION

La(s) calificacion(es) mencionada(s) fue(ron) requerida(s) y se asignd(aron) o se le(s) dio seguimiento por
solicitud del (los) emisor(es) o entidad(es) calificada(s) o de un tercero relacionado. Cualquier excepcién se
indicara.

RESUMEN DE AJUSTES A LOS ESTADOS FINANCIEROS

La deuda ajustada por Fitch incluye la deuda directa del Estado, BCC, proyectos de APP y deuda indirecta de
SOAPAP. La deuda ajustada neta corresponde a la diferencia entre la deuda ajustaday el efectivo no
restringido del Estado. Este Ultimo corresponde al nivel de efectivo al final del afio, excluyendo el efectivo que
Fitch considera restringido.

CRITERIOS APLICADOS EN ESCALA NACIONAL

--Metodologia de Calificacién de Gobiernos Locales y Regionales Internacionales (Septiembre 30, 2021);
--Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (Diciembre 22, 2020).

INFORMACION REGULATORIA - MEXICO

FECHA DE LA ULTIMA ACTUALIZACION DE CALIFICACION: 29/Septiembre/2023

FUENTE(S) DE INFORMACION: Estado de Puebla y también puede incorporar informacién de otras fuentes
externas.

IDENTIFICAR INFORMACION UTILIZADA: Estados financieros, presupuesto 2024, informacién de los
sistemas de pensiones, estadisticas comparativas, datos socioeconémicos municipales, estatales y nacionales,
entre otros.

PERIODO QUE ABARCA LA INFORMACION FINANCIERA: 31/diciembre/2019 a 31/diciembre/2023,
presupuesto 2024, avance a junio 2024.

La(s) calificacidn(es) constituye(n) solamente una opinidén con respecto a la calidad crediticia del emisor,

administrador o valor(es) y no una recomendacion de inversion. Para conocer el significado de la(s)



calificacion(es) asignada(s), los procedimientos para darles seguimiento, la periodicidad de las revisiones y los
criterios para su retiro visite https://www.fitchratings.com/site/mexico. La estructura y los procesos de
calificacion y de votacion de los comités se encuentran en el documento denominado “Proceso de Calificacion”
disponible en el apartado “Temas Regulatorios” de https://www.fitchratings.com/site/mexico.

El proceso de calificacién también puede incorporar informacion de otras fuentes externas tales como:
informacion publica, reportes de entidades regulatorias, datos socioecondmicos, estadisticas comparativas, y
andlisis sectoriales y regulatorios para el emisor, la industria o el valor, entre otras. La informacién y las cifras
utilizadas, para determinar esta(s) calificacion(es), de ninguna manera son auditadas por Fitch México, S.A. de
C.V. (Fitch México) por lo que su veracidad y autenticidad son responsabilidad del emisor o de la fuente que las
emite. En caso de que el valor o la solvencia del emisor, administrador o valor(es) se modifiquen en el
transcurso del tiempo, la(s) calificacién(es) puede(n) modificarse al alza o a la baja, sin que esto implique
responsabilidad alguna a cargo de Fitch México.
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PARTICIPATION STATUS

The rated entity (and/or its agents) or, in the case of structured finance, one or more of the transaction parties
participated in the rating process except that the following issuer(s), if any, did not participate in the rating
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READ LESS
SOLICITATION STATUS

The ratings above were solicited and assigned or maintained at the request of the rated entity/issuer or a
related third party. Any exceptions follow below.

ENDORSEMENT POLICY

Fitch's international credit ratings produced outside the EU or the UK, as the case may be, are endorsed for
use by regulated entities within the EU or the UK, respectively, for regulatory purposes, pursuant to the terms
of the EU CRA Regulation or the UK Credit Rating Agencies (Amendment etc.) (EU Exit) Regulations 2019, as
the case may be. Fitch’s approach to endorsement in the EU and the UK can be found on Fitch’s Regulatory
Affairs page on Fitch's website. The endorsement status of international credit ratings is provided within the
entity summary page for each rated entity and in the transaction detail pages for structured finance
transactions on the Fitch website. These disclosures are updated on a daily basis.


https://www.fitchratings.com/regulatory
https://www.fitchratings.com/regulatory

	Estado de Puebla
	Resumen
	Fortalezas crediticias
	Debilidades crediticias
	Factores que pueden generar una mejora de la calificación
	Factores que pueden generar un deterioro de la calificación
	Perspectivas
	Principales aspectos crediticios
	Presiones en el gasto que han conducido al registro de déficits operativos y financieros
	Adecuada posición de liquidez
	Ingresos propios limitados
	Endeudamiento moderado y decreciente
	Contingencia relacionada al pago de servicio de la deuda de un crédito del SOAPAP
	Otras Consideraciones
	Pensiones
	Consideraciones Ambientales, Sociales y de Gobierno (ESG por sus siglas en inglés)
	Soporte
	Información Complementaria


	Informe crediticio
	Contactos
	Servicio al cliente


